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Mensajes clave 


a La actividad perdio dinamismo a principios de ano por el retroceso de la 
inversion publica y de la production minera, a lo que se sumo la alta base de 
comparacion interanual en la extraccion de anchoveta. Son elementos de 
naturaleza transitoria. Estimamos que el crecimiento en el primer trimestre se 
ubicara entre 2,5% y 3,0% 

a Para 2019, el escenario base de previsiones contempla, por el lado externo, un entorno en el que el 
crecimiento mundial se moderara, un giro mas acomodaticio de la polftica monetaria en EEUU y 
nuevos estfmulos en China, y una mejora de los terminos de intercambio (si bien disminuiran los 
precios de los metales, el descenso del precio del petroleo sera mayor). Ademas, asume que las 
tensiones comerciales no escalaran mas 

a Localmente, el escenario base considera que los impactos macro de El Nino Costero fueron 
acotados, se mantendra un animo empresarial favorable para la inversion, seguira aumentando la 
inversion minera, habra un menor estimulo fiscal que en 2018, y se empezara a normalizar la 
produccion minera 



Mensajes clave 


■ . . . 

a En ese contexto, prevemos que el PIB avanzara 3,9% en 2019. Esta es una 
prevision similar a la del ejercicio anterior (enero), pero al interior tenemos 
ahora un crecimiento mundial mas bajo y, localmente, menor gasto publico y 
una normalizacion mas moderada de la produccion minera; por el contrario, las 
tasas de interes a nivel global son ahora menores, los terminos de intercambio 
son mas altos, y las actividades primarias (excepto minena) tendran un mejor 
desempeno. La prevision de crecimiento para 2019 tiene un sesgo bajista 
debido sobre todo a la sorpresa negativa del primer trimestre 



a Para 2020, la prevision de crecimiento es de 3,7%. Habra asi cierta moderacion con respecto a los dos 
anos anteriores debido a que el impulso de la inversion minera se disipara. En parte ello se compensara 
con una recuperacion de la inversion publica al normalizarse el gasto de los gobiernos subnacionales y 
acelerarse la construction de infraestructura publica. Esta prevision de crecimiento para 2020 es similar 
a la del ejercicio anterior 

a En el mercado cambiario, la mayor inversion minera y el aun alto superavit comercial le dan soporte a 
una apreciacion de la moneda local en 2019. Estimamos que el tipo de cambio cerrara el ano entre 3,25 
y 3,30 (3,37 a fines de 2018). No se descartan episodios de volatilidad cambiaria 


Mensajes clave 


a Por el lado de precios, la inflacion esta aumentando y se ubica actualmente 
en 2,2% (probablemente suba mas en el muy corto plazo); tambien lo hacen 
las medidas de tendencia inflacionaria. En el segundo semestre, sin embargo, 
el ritmo de avance interanual del precio del petroleo y del tipo de cambio 
disminuira segun nuestras proyecciones, lo que llevara a que la inflacion 
cierre el ano en torno a su nivel actual. En 2020 las presiones al alza sobre la 
inflacion volveran a incrementarse en un entorno en que las holguras en la 
econorma se disipan 

a La tasa de polftica monetaria Neva poco mas de un ano en 2,75%. La posicion monetaria sigue asf 
siendo expansiva y el banco central parece sentirse comodo con ello. Sin embargo, el contexto ha 
cambiado en el ano transcurrido: la inflacion y las medidas de tendencia inflacionaria han aumentado y el 
PIB no primario crece por encima de 4% (la brecha negativa del producto se esta cerrando) 

a Estimaciones de la funcion de reaccion del banco central apuntan a una primera subida de tasa (de 
+25pb, a 3,0%) entre fines del segundo trimestre y el tercero, con dos subidas adicionales antes de que 
concluya 2020. Nuestro escenario base es consistente con ello. ^Riesgo? Que preocupaciones por el 
crecimiento mundial y bajo dinamismo de la actividad local lleven a que se postergue la primera subida 
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Actividad economica 
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La actividad perdio dinamismo a principios de ano 


PIB 

(var. % interanual) 


Enero: 1 , 6 % 
Febrero: 2,1% 



4,8 


Entre 

2,5% y 
3,0% 


00 


O 


(e) Estimado. 

Fuente: BCRP, MINEM, y BBVA Research 


> Retroceso de la inversion publica < 
> Menor produccion minera < 


Produccion de cobre 

(TM miles) 

600 - 



Produccion de hierro 

(TM miles) 


3.000 



(e) 


Extraccion de anchoveta 

Alta base de comparacion interanual 
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cQue prevemos 
para 2019 (y 2020)? 



El escenario base revisado considera 


01 

Desaceleracion 
del crecimiento global 

Revision a la baja con respecto 
a la prevision anterior (enero) 


05 

Un animo empresarial 
relativamente favorable 
para la inversion 

No muy distinto al 
considerado en enero 


02 

Giro de la politics 
monetaria en EEUU y 
nuevos estimulos en China 

Mayor cautela de parte de 
los bancos centrales 


06 

Aumento de 
la inversion 
miners 

No muy distinto al 
considerado en enero 


BBVA Research - Situation Peru 2T19 / 8 


03 

Mejora de 
los terminos 
de intercambio 

Algo mas acentuada que 
en prevision anterior 


04 

Impactos macro de 
El Nino Costero 
fueron acotados 

Incluso mas acotados que 
lo previsto hace tres meses 


07 

Menor estimulo 
fiscal que 
en 2018 

En comparacion con 
la prevision de enero 
sera algo mas bajo 


08 

Se empieza a 
normalizar la 
production minera 

Revision a la baja por 
lo observado en 
el primer trimestre 
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Del lado externo, la accion de los bancos centrales y la ausencia de 
“accidentes” permitinan una suave moderacion del crecimiento global 


Mas senales de 
desaceleracion global 



Nuevas politicas 
de esti'mulo 


Supuesto base sobre la evolucion del entorno mundial: sin “accidentes” 






01 

02 

03 

04 

Proteccionismo: 

Brexit: 

Mercados financieros: 

Petroleo: 

a pesar del retraso, 

mayor incertidumbre, 

volatilidad acotada 

moderacion de 

acuerdo China-EE.UU. 
sigue siendo probable 

durante mas tiempo 

por la accion de 
los bancos centrales 

los precios tras 
el repunte reciente 


El crecimiento global se suaviza gradualmente 



1 


Desaceleracion del crecimiento global 


PIB 

(var. % anual, 2017/2018/2019/2020) 


EEUU 

2,9 



Eurozona 

2,5 
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Crecimiento mundial 
en 2019 se corrige a la 
baja en una decima de 
punto porcentual 
(por Eurozona) 


Mundo 

3,7 3,7 


China — 1 


3,4 3,4 
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EEUU. Moderation ciclica del crecimiento, convergiendo 
a ritmo potential 


EEUU. PIB 

(var. % interanual) 



1 , 6 % 


a La actividad ira perdiendo dinamismo 
gradualmente, convergiendo a tasas 
potenciales a medida que disminuye el 
estimulo fiscal 

a En comparacion con la prevision anterior no 
hay cambios, pero el sesgo es a la baja por 
un mayor riesgo sobre el crecimiento mundial 

a Se preve que la inflation se mantenga 
por debajo del 2% en 2019 


2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 


(p) Prevision. 

Fuente: BBVA Research a partir de BEA 
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China. Un acuerdo comercial con EEUU y poli'ticas economicas 
moderadamente mas expansivas permitiran un aterrizaje suave de la actividad 


China. PIB 

(var. % interanual) 



2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 

(p) Prevision. 

Fuente: BBVA Research a partir de BEA 


m La economfa china seguira moderando su 
crecimiento, en Ifnea con el menor 
dinamismo del consumo 

m Estimulo monetario: recortes de las tasas de 
interes de referenda y de los requerimientos 
de encaje bancarios 

m Estimulo fiscal: recorte de impuestos, 

centrados en el IVA, por el equivalente a 2% 
del PIB 

m La meta de crecimiento para 2019 se 
redujo a un rango entre el 6,0% y 6,5% 

m No hay cambios con respecto a la prevision 
anterior 
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Giro de la poli'tica monetaria en EEUU y nuevos esti'mulos en China 


FED . 

J?BCET^r 

"Jy China ^~ — 

LatAm y 

a Pausa larga en la 

a Retraso en la 

a Estimulo monetario 

otros 

subida de tasa, pero 

normalizacion 

adicional: recortes 

emergentes 

a Margen para una 

podrfa quedar un 
alza a finales de ano 

monetaria 

a Tasas bajas 

de tasa y de encajes 

a La normalizacion 

por mas 

a Recortede 

poli'tica monetaria 

(reduccion) del 

tiempo y mas 

impuestos 

mas laxa 

balance acabara 

liquidez 

(equivalente a 2% del 


antes de lo previsto 

(septiembre de 2019) 

(TLTROs) 

a No se 
esperan 
subidas de 
tasa hasta 
diciembre de 

2020 

PIB) 

a Aumento del deficit 
fiscal hasta el 2,8% 
en 2019 



Mayor cautela de parte de los bancos centrales 

Tasas de interes mas bajas que en la prevision anterior, lo que localmente favorece el gasto privado 










3 


Mejora de los terminos de intercambio en 2019 
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Precio del cobre 

(USD/lb, promedio del periodo) 


Se revisa al alza con 
respecto al estimado 
anterior (enero) 



Precio del petroleo WTI 

(USD/barril, promedio del periodo) 

No hay cambios con 
respecto al estimado 
65 anterior (enero) 



(p) Prevision. 

Fuente: Bloomberg, BCRP, y BBVA Research 


Cobre 

Disminucion del precio en 2019 por moderacion del 
crecimiento de China. Es menos acentuada que en prevision 
anterior por polfticas monetarias mas acomodaticias y menor 
produccion de una mina importante en Indonesia 


Petroleo 

Descenso del precio en 2019 por menor 
crecimiento mundial y aumento de la oferta de 
EEUU 


Terminos de intercambio 

(promedio del periodo, var. % interanual) 


8 



(P) (P) 


Terminos de intercambio 

Ajuste al alza en 2019 por revision en el 
mismo sentido de los precios de los 
metales (cobre entre ellos) 
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En el balance, el entorno externo es un poco mas favorable 
que en nuestra prevision anterior 


Cambios en el 
entorno externo 


PIB mundial 



O Menor crecimiento mundial 
(por Eurozona y LatAm) 


Impacto local 


a PIB (demanda externa) 
a Tasas de interes 


Politics monetaria 




Bancos centrales son 
mas cautelosos 


Tasas de interes 
PIB (inversion) 
Tipo de cambio 


Terminos de intercambio 




Mejora de los terminos 
de intercambio 


Balanza comercial 
Tipo de cambio 



BBVA Research - Situacion Peru 2T19 /16 


Por el lado local, impactos macro de El Nino Costero fueron acotados, 
incluso mas que lo previsto hace tres meses... 


Noticias sobre “lluvias e inundaciones” en Peru* 



50 



* Es un indicador que se calcula dividiendo el numero de noticias en internet relacionadas a “desastres naturales por lluvias e inundaciones” en Peru sobre el total de noticias que tratan de Peru. Se emplea 100 para el 22/03/2017 
Fuente: GDELT y BBVA Research 
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B ... lo que nos Neva a ser mas positivos con la expansion prevista de 
algunas actividades primarias en 2019 

Impacto positivo en actividades primarias 


9 

Agropecuario 


9 

Pesca 



9 

Manufactura primaria 
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Un animo empresarial relativamente favorable para la inversion 


Confianza empresarial 

(puntos) 

70 — 


65 



40 i-.-i-.-i-i-.- 

Ene-17 May-17 Set-17 Ene-18 May-18 Set-18 Ene-19 


Fuente: BCRP y BBVA Research 









dic-16 


6 


Aumento de la inversion minera 


Inversion minera 

(acumulado en ultimos doce meses, USD miles de millones) 

5,5 




Fuente: MINEM y BBVA Research 


oct-18 
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Inversion minera 

(USD miles de millones) 


10,5 

9,0 

7.5 

6,0 

4.5 
3,0 

1.5 

0,0 





2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Nuevos proyectos ^ ^ 


Costos de 
produccion de 
las minas en 
construccion, 

aproximados 
por el cash 
cost, se ubican 

entre USD 1,0 
y 1,4 por libra 
de cobre 

(actualmente el 
precio del 
cobre se situa 
alrededor de 
USD 2,90 por 
libra) 


* Inversion en proyectos nuevos corresponde a Quellaveco, Mina Justa, la ampliacion de Toromocho, 
y otras dos minas mas pequenas 
(p) prevision 


Sin mayores cambios con respecto a prevision anterior 

A principios de ano la inversion minera fue algo menor que la prevista, 
pero se ha incorporado en la proyeccion para 2019 mayor inversion 
anual de Mina Justa (+USD 200 millones, a USD 800 millones) 
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B Menor estimulo fiscal que en 2018: ralentizacion de la inversion publica 
luego de la eleccion de nuevas autoridades subnacionales, pero... 


Inversion de los gobiernos subnacionales en el primer 
trimestre de gestion de las nuevas autoridades* 

(en terminos reales, var. % interanual) 



-44 



-49 


-17 

No hay cambios 
en la prevision 
por este lado 


2011 


2015 


2019 


m Un cambio de autoridades subnacionales como 
el reciente (enero 2019) usualmente conlleva a 
una contraccion temporal de la inversion en 
esos niveles de gobierno 

M Esta vez no ha sido distinto. Sin embargo, el 
retroceso ha sido menos pronunciado que en 
oportunidades anteriores 

m Poco a poco la inversion publica a nivel 
subnacional ira recuperandose. Es lo que 
considera el escenario base de proyecciones 

m Un elemento que apoya esta prevision es el 
adelanto de la entrega del canon a los 
gobiernos subnacionales (esta vez se hizo en 
febrero, cuando usualmente se hace a inicios 
del segundo semestre) 


* Incluye a los gobiernos regionales y locales, que en conjunto realizan alrededor de 60% 
de la inversion publica del Gobierno General. 

Fuente: BCRP, MEF-SIAF y BBVA Research 
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Q ... aceleracion del gasto de reconstruction 


Gasto en la reconstruccion del norte del pais 

(USD millones) 


Gasto en la reconstruccion del norte del pais 

(USD millones) 



2S17 1S18 2S18 


1.200 

1.000 

800 

600 

400 

200 8 

2017 


0,2pp 



2018 2019 (p) 


Incremento 
del gasto 
anual medido 
como % 
del PIB 


Ajuste a la baja 
en la prevision 
por este lado 
debido a una 
recuperation 
algo menos 
acentuada que 
la prevista 
hace tres 
meses 


(p) Prevision. 

Fuente: MEF-SIAF y BBVA Research 







BBVA Research - Situation Peru 2T19 / 22 



Se empieza a normalizar la produccion minera 


Produccion minera metalica y de cobre 

(var. % interanual) 


45 

40 

35 

30 

25 

20 

15 

10 

5 

0 

-5 




Tambien considera 

ingreso en 
operation de las 
ampliaciones de 
Toquepala (cobre) 
y Marcona (hierro) 


i . : i 


2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

(p) (p) 

i Mineria metalica • Cobre 


m Luego de los problemas que se enfrentaron 
el ano pasado, en 2019 se empezara a 
normalizar la produccion de cobre 

m En el primer trimestre de 2019 la Minerfa 
metalica se contrajo segun nuestras 
estimaciones 

m Sin embargo, en comparacion con la 

prevision anterior, se observa que algunas 
minas nuevas estan alcanzando su plena 
capacidad mas rapido que lo que 
anticipamos, lo que en parte compensa la 
sorpresa negativa del primer trimestre 


Nuevo escenario base mantiene normalizacion de la produccion 
minera en 2019, pero esta ya no se completara este ano 
(principalmente por los problemas en el primer trimestre) 


(p) Prevision. 

Fuente: MINEM y BBVA Research 
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En smtesis, comparando con nuestro escenario base anterior, ahora 
tenemos... 


Incidencia sobre la prevision 
de crecimiento para 2019 


e 

m Menores tasas de interes 

m Mayores precios de metales 

m Mayor crecimiento de 
actividades primarias 



o 

Menor crecimiento mundial 

Menor gasto publico 
(reconstruccion) 

Normalizacion mas 
moderada de 
la produccion minera 
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En este contexto, prevemos que el PIB avanzara 3,9% en 2019, una proyeccion 
similar a la del ejercicio anterior, pero con sesgo a la baja 


PIB 

(var. % interanual) 


4,0 



2016 2017 


No hay cambios 
con respecto 
al estimado 
anterior (enero) 



2018 2019(p) 


Ventas locales 

(demanda interna excluyendo acum. de inventarios, var. % interanual) 



El gasto privado 
continuara 
acelerandose, 

sobre todo la 
inversion 
(construction de 
nuevas minas) 

El gasto 
publico, por el 

contrario, tendra 
un menor 
avance (en 
particular la 
inversion debido 
al cambio de 
autoridades 
subnacionales) 


2016 2017 2018 2019 (p) 


(p) Prevision. 

Fuente: BCRP y BBVA Research 
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Mayor dinamismo de la inversion privada (minera) en 2019 se reflejara 
por el lado sectorial en Construccion y Manufactura no primaria 


PIB: componentes seleccionados por el lado del gasto y por el lado sectorial 

(en terminos reales, var. % interanual; proyecciones para 2019) 




Servicios 



Comercio 



Exportaciones 



o i—i—i—i—i— 

in cd oo cn 


PIB primario 

12 - 


10 


6 

4 

2 



0 



* Correspond© a la demanda interna, pero se excluye la acumulacion de inventarios. 
Fuente: BCRP y BBVA Research 
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En 2020 el crecimiento se moderara con respecto 
a los dos anos anteriores... 


PIB 

(var. % interanual) No hay cambios 


con respecto 
al estimado 
anterior (enero) 



2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 


(p) Prevision. 

Fuente: BCRP y BBVA Research 


Inversion 

(var. % interanual) 

12 
10 
8 
6 
4 
2 

0 r 
-2 

2018 2019 (p) 2020 (p) 

Publica — — — Privada 



... debido a que el impulso de la inversion minera se disipara. En parte ello se compensara con una 

recuperacion de la inversion publica al normalizarse el gasto de los gobiernos subnacionales y acelerarse la 

construction de infraestructura publica 








Principales riesgos sobre el escenario base de 
crecimiento economico 
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Externos 

Locales 

O 

Recesion economica en EEUU 

© Escalamiento de conflictos sociales 

o 

Desequilibrios de China 

© Menor avance de los proyectos de 


(desapalancamiento desordenado) 

infraestructura publica 

o 

Proteccionismo comercial 

© Aumento del ruido politico, con impacto sensible 



sobre la confianza empresarial y la inversion 



en general 
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Cuentas fiscales y externas 
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Estimamos que el proceso de consolidation fiscal que se initio el ano pasado 
continuara en adelante, con el deficit ubicandose por debajo de 2% desde 2021 


Deficit fiscal 

(% del PIB) 


Deuda publica bruta 

(% del PIB) 


4 

3 

2 



-3,1 

-4 


CO 

CO 

o 

C\J 

o 

o 

-1— 

1— 

o 

o 

o 

o 

C\J 

C\J 

C\J 

C\J 


Proyeccion 

3,1 



Disminucion del deficit 
en 2019 por un menor 
gasto de inversion 
(medido como 
porcentaje del PIB) 



CO 

CO 

o 

-1— 

-1— 

-1— 

CM 

o 

o 

o 

o 

C\J 

C\J 

C\J 

CM 



CO 

CO 

o 

CM 


CO 

CO 

O 

o 

o 

-1— 

T- 

T- 

-i— 

-i— 

CM 

o 

o 

o 

o 

o 

o 

o 

O 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 


Fuente: BCRP y BBVA Research 
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Cuentas externas: deficit acotado en la cuenta corriente de 
la balanza de pagos, consistente con un alto superavit comercial 


Deficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos Balanza comercial 

(como % del PIB) (USD miles de millones, acumulado en los ultimos cuatro trimestres) 


4,6 


4,4 


4,8 


Proyeccion 


2,8 



2,7 



o 

T— 

CM 

CO 


LO 

CO 


CO 

G> 

O 

1 — 

T- 

1- 

1- 

T - 

1- 

1- 

i — 

1- 

1- 

CM 

o 

o 

O 

o 

o 

o 

o 

o 

o 

O 

O 

C\J 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 

CM 



2015 2016 2017 2018 2019 2020 


A lo largo de la senda prevista... 


t Disminuye el precio del 
petroleo 



Disminuyen los 
precios de los 
metales 


En comparacion con el escenario base anterior, la balanza comercial es mas 

Fuente: bcrp y bbva Research superavitaria (mejora de terminos de intercambio) 
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Mercado cambiario 
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Fortalecimiento de la moneda local en lo que va del ano, reflejando 
elementos como el continuo apetito por bonos soberanos 


Tipo de cambio 

(USDPEN) 



3.15 --1-1-i- i -i— 

Ene-18 Abr-18 Jul-18 Oct-18 Ene-19 Abr-19 



Entorno externo favorable 

a Bancos centrales postergan aumentos de tasa de 
politica (sesgo dovish) debido a preocupaciones por 
el crecimiento mundial 

a Avanzan negociaciones comerciales entre EEUU y 
China 

a Aumento de los precios de metales 
a Menor aversion global al riesgo 



Localmente... 

a Disminucion de indicadores de riesgo-pais 
a Apetito por bonos soberanos 


Fuente: Bloomberg 
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cCuales son los elementos principales que incidir n sobre el 
comportamiento del tipo de cambio en los proximos meses? 


Inversion minera 

(USD miles de millones) 



Nuevos proyectos* 

* Nuevos proyectos: Quellaveco, Ampliacion Toromocho, Mina Justa, Quecher y B2. 


Fundamentos Tensiones comerciales ceden 

macroeconomicos se 
mantienen solidos 


Fuente: MINEM, BCRP, MEF, y BBVA Research 


Superavit comercial 

(USD miles de millones, acumulado en los ultimos cuatro trimestres) 


9 Proyectado 



IV-15 IV -16 IV-17 IV-18 IV-19 


Tenencia de bonos soberanos por parte de extranjeros 

(PEN miles de millones) 



COOOCOCOCOOOCOCOCOCOCOCOCDCDCD 
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En ese contexto, <,tipo de cambio para fin de ano? Entre 3,25 y 3,30 
(como promedio para diciembre de 2019) 


Factores determinantes del tipo de cambio en 2019 
Mayor inversion minera 

Ml Superavit comercial 

(Mayor a los USD 6 mil millones) 

<3 Tensiones comerciales ceden 

® Moderacion del crecimiento mundial 

(primas de riesgo de paises emergentes) 


Tipo de cambio 

(USDPEN, promedio mensual) 


3.55 



3.10 

3.05 

Die-15 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Die-19 


Fuente: BCRP y BBVA Research 


No se descartan eventuales episodios de alta volatilidad en el mercado cambiario 
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Inflacion 



La inflacion esta aumentando 


Inflacion total 

(var. % interanual del I PC) 



0,4 


mar-16 dic-16 sep-17 jun-18 mar 


Fuente: INEI, BCRP, y BBVA Research 
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Otras medidas de inflacion 

(var. % interanual) 

Inflacion de 
alimentos y bebidas 


Inflacion Inflacion sin 

subyacente alimentos ni energia 



05 

05 

05 

05 

05 

05 

05 

05 

05 

■' — 

1 — 

t - 

■» — 

1 — 

■» — 

'' — 

1 — 

— 

d> 

c 

■s 

iL. 

05 

0 

c 

■$ 

05 

d) 

c 

-8 

si. 

05 

LU 

LL 


LU 

LL 


LU 

LL 



Expectativas de inflacion un ano hacia adelante 

(%) 


3,1 

2,7 

2,3 

1,9 
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aunque las expectativas no lo 
estan reflejando... ^aun? 
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... y seguira aumentando en el corto plazo. Probablemente ceda en el segundo 
semestre, pero volvera a incrementarse en 2020 


Inflacion total Factores que incidiran sobre la inflacion 

(var. % interanual del I PC) 


5 



dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 
^^“Ejecucion — — — Proyeccion 


Precio del petroleo (var. % interanual) Brecha producto (% del PIB potencial) 



'd- 


'd- 'd- ^|- 


'd' 


'd' 'd- 


'd' 


Tipo de Cambio (var. % interanual) 



Fuente: BCRP y BBVA Research 
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Tasa de polftica monetaria 
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^Position de la pohtica monetaria? Sigue siendo expansiva y el banco central 


parece comodo de esa manera 


Tasa de interes de referenda de la pohtica monetaria 

(%) 


7 



2006 2009 2012 2015 2018 

^^Nominal 

^^Neutral en terminos reales 

Real (con expectativas de inflacion) 


a Tasa de politica Neva poco mas de un ano en 
2,75% 

a No ha habido mayores cambios en los cuatro 
ultimos comunicados del banco central. En el de 
abril se menciona que: 

a Inflacion se mantiene en el centro del rango meta 

a Expectativas inflacionarias se redujeron a 2,3% 

a Los indicadores de actividad no primarios siguen 
mostrando dinamismo, pero la brecha del producto 
es aun negativa 

a Si bien la volatilidad en los mercados financieros 
ha disminuido, se mantiene la incertidumbre sobre 
el crecimiento mundial, aunque este riesgo ya no 
se asocia a las tensiones comerciales 


Fuente: BCRP y BBVA Research 
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En el ultimo ano, sin embargo, el contexto ha cambiado... 


Inflacion total 

(var. % interanual del I PC) 


2.4 2.2 



Ene-18 Mar-18 May-18 Jul-18 Set-18 Nov-18 Ene-19 Mar-19 


Medidas de tendencia inflacionaria 

(var. % interanual) 

2.8 

2.7 



PIB no primario 

(acumulado en los ultimos doce meses, var. % interanual) 



Fuente: BCRP y BBVA Research 


Ene-18 Mar-18 May-18 Jul-18 Set-18 Nov-18 Ene-19 
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Estimation de la funcion de reaction del BCRP continua apuntando a una 
subida de tasa entre fines del segundo trimestre y el tercero 


Tasa de interes de referencia 

(%) 


Tasa de interes de referencia: proyeccion 

(segun la funcion de reaccion estimada, en %) 


7 
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Estimacion basada en (i) la diferencia entre la expectativa de inflacion y la meta de inflacion 
y (ii) la brecha del PIB no primario. 

Fuente: BCRP y BBVA Research 


Escenario base de proyeccion BBVA Research 

Consistente con un primer aumento de tasa entre fines del segundo trimestre y el tercero (+25pb, a 3,0%), cerrando el ano 2020 en 3,50%. 
i,Riesgo? Que preocupaciones por el crecimiento mundial y bajo dinamismo de la actividad local a principios de ano posterguen la primera subida. 
Pausa monetaria mas dilatada eleva, por otra parte, riesgo de que mas adelante la tasa deba incrementarse de manera mas rapida 
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Resumen de proyecciones 
macroeconomicas 


Proyecciones macroeconomicas 
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2014 

2015 

2016 

2017 

2018 

2019 (p) 

2020 (p) 

PIB (var.%) 

2,4 

3,3 

4,0 

2,5 

4,0 

3,9 

3,7 

Demanda interna (excl. inv., var.%) 

2,5 

2,2 

1,0 

1,6 

3,9 

3,9 

3,9 

Gasto Privado (var.%) 

2,3 

1,9 

1,2 

2,0 

4,0 

4,3 

3,7 

Consumo Privado (var.%) 

3,9 

4,0 

3,3 

2,5 

3,8 

3,6 

3,6 

Inversion privada (var.%) 

-2,2 

-4,2 

-5,4 

0,2 

4,4 

6,5 

4,0 

Gasto Publico (var.%) 

3,6 

3,6 

0,1 

-0,3 

3,8 

2,0 

5,2 

Consumo Publico (var.%) 

6,0 

9,8 

0,3 

0,5 

2,0 

2,9 

3,2 

Inversion publica (var.%) 

-1,1 

-9,5 

-0,2 

-2,3 

8,4 

-0,2 

10,3 

Tipo de cambio (vs. USD, tdp) 

2,96 

3,39 

3,40 

3,25 

3,37 

3,28 

3,34 

Inflacion (%a/a, fdp) 

3,2 

4,4 

3,2 

1,4 

2,2 

2,2 

2,5 

Tasasde in teres (% fdp) 

3,50 

3,75 

4,25 

3,25 

2,75 

3,25 

3,50 

Resultado Fiscal (%PIB) 

-0,3 

-2,0 

-2,5 

-3,1 

-2,5 

-2,2 

-2,2 

Cuenta Corriente (%PIB) 

-4,4 

-4,8 

-2,7 

-1,2 

-1,5 

-1,9 

-2,0 

Exportaciones (miles de millones de USD) 

39,5 

34,4 

37,1 

45,3 

48,9 

49,3 

50,2 

Importaciones (miles de millones de USD) 

41,0 

37,3 

35,1 

38,7 

41,9 

42,9 

44,0 


Fecha de cierre de previsiones: 4 de abril de 2019. 
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru 













